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Abstract—  PT  Telekomunikasi  Indonesia,  Tbk  (Telkom)  keeps  strengthening  its  infrastructure  to  support  the 
business.  Investment  in  infrastructure urgently needed as technologies always develop very  fast  following the 
services  demanded.  The  fund  for  investment  can  be  generated  from  internal  cash  flow,  or  generated  from 
external sources from debt or equity. But  it  is  important to consider the proper composition of funding to get 
the lowest cost of capital possible. The objective of this study is to examine Telkom’s optimal debt ratio, using 















Broadband  technology widens  the options  for  the people around  the world  to  communicate with 
colleagues,  family  and  business  partners.  PT  Telekomunikasi  Indonesia  Tbk  (Telkom)  keeps 
strengthening  its  infrastructure  to  support  their  services  in  Information, Media  and  Edutainment 
(“IME”). In order to maintain and even to strengthen the growth, the company needs to invest more 























































































































































































































  to  the  leve



























































































































































































































of both  long term and short term debt. The  last group  is the general market data. Estimated default 
spread as a  function of  interest coverage ratio of 10.20  is 0.5%. This spread  is then added up to 10 




The under pressured growth  is caused by  internal business problems and external  factors  including 
telecommunications  industry,  inflation, GDP,  interest  rate,  regulations,  and  other macroeconomics 






itself. Higher  cost,  lower  revenue  share  and  high  competition  cause  low  profit margin.  Low  profit 
margin will  limit operating cash  flow, that  is why the expenses must be at  low  level while generate 






To support the business,  investment  in  infrastructure urgently needed as technology always develop 
very fast following the services demanded. The fund may be generated internally from operating cash 
flow, or  generated  from  external  sources  from debt or  equity.  Fund  generated  from debt  is more 
preferable according to the pecking order theory, but there  is  limitation  in raising debt because the 










If the current debt ratio  is higher than  its optimal ratio, the corporate  is over  levered;  if the ratio  is 









to  reduce  debt.  For  companies  that  have  marketable  investment,  swapping  equity  into  debt  is 
possible. The company can issue new stock and use it pays off some of the outstanding debt. Another 









new  investments, retained earnings or proceed  from new stock  issued can be used to pay off debt, 




use  the  cash  proceed  to  repurchase  the  stock  is  a  possible way.  For  companies  that do  not  have 












interest  coverage  ratio. The  interest  coverage  ratio = earnings before  interest &  taxes  / 
interest expense. 
• Growth of  the company will be stable at perpetual growth.   The growth will be used  to 
calculate the value of the company  








Ratios  Current  Optimal  Change 
D/(D+E) Ratio   14.05% 25.00% 10.95% 
Beta for the  Stock   0.63 0.70 0.07 
Cost of Equity     9.92% 10.46% 0.54% 
AT Interest Rate on Debt   5.55% 5.66% 0.11% 
WACC  9.31% 9.27% ‐0.03% 


















and  this value  is  the  sufficient value considering  the bond  rating constraint. The optimal debt  ratio 
considering  this  constraint  is  then  at  20%. Operating  income of  the  company within  10  years was 
volatile. The standard deviation of the percentage change during the period was 15.13%. Sensitivity 
analysis needs to be done to measure the effect of earnings before interest and tax (EBIT) change to 

































































target  tend  to  be  smaller,  have  poorer  project  and  worse  stock  price  performance  than  their 
competitor  in the  industry.   Telkom  is a big company with total asset over 100 trillion rupiahs, with 
revenue  growth  at more  than  8%  from  last  year.  The  stock  price  increased  form  Rp.7.050  on  the 
closing date in 2011 to Rp.9.050 on the closing date in 2012. According to (Reuters) the stock beta was 
0.63 and still above the industry with 0.53. This shows that the corporate is not a takeover target. 
Back  to  the  framework  for  changing debt  ratio,  the next question  is whether  the  company has 
good new investment or not. To calculate the return on capital for an entire company, it should base 













The  long term financing can be done through bank  loan or corporate bond. The prime  lending rates 
for corporate loans over top ten banks show that the rates are quite stable at the average of 9.97% for 
six months. The  rates are  the base  rates  for banks  to give  loans  to  its  corporate  customers. Prime 
lending rate does not take  into account the risk premium component whose magnitude depends on 





bank  loans amid  slowing bank  lending as  the  impact of  the European crisis. When global economic 
conditions are uncertain, banks slowed lending, so companies are looking for other lines get funds by 
issuing bonds. Issuing bonds will be cheaper than bank credit borrowing (Harian Neraca, 2012). Bonds 
issued  in  2013  offer  coupon  at  fixed  rates  of  7.93%  on  average  with  spread  over  long  term 
government  bond  of  2.5%.  Coupon  rates  offered  are  lower  than  bank’s  prime  lending  rate  for 

























































































































JIBOR will be  stable at 4.9%  to maturity, Telkom may  state  the  coupon at 7.4%, but  regarding  the 
attractiveness of the coupon, the company may stated at least similar to fixed rate applied by Indosat, 
that is government bond yield + spread or 5.2% + 2.5% = 7.7%. 
                                                          
1 Firm value = book value of debt + market value of equity. Source : Telkom 
Interest rate is Indonesian 10 years government bond yield. Source : http://www.tradingeconomics.com/indonesia/government-bond-yield 
GDPs are in billion US$. Source :  http://www.worldbank.org 
Inflation data source : http://www.bps.go.id/aboutus.php?inflasi=1 













Bank  loans can be an alternative  for the company  to  reduce the  risk of  fund  raising  failure  through 
bond issuance. The creditors can be from banks or syndicate of banks. To reduce the risk of failure in 
raising  fund  through bond  issuance,  Telkom  should  split  the  debt  into  bank  loans  and  bonds.  The 
proportion of debt can be Rp.1 trillion in form of bank loans and Rp.6 trillion of bonds. Bond should be 








Telkom  must  keep  on  monitoring  the  development  of  the  ratio,  as  market  value  of  equity  will 
continuously  change  as  stock price  is  volatile.  Increasing  value  of  equity will  lower  the debt  ratio. 
Increasing value  in  the equity side can be handled by share  repurchase program. Share  repurchase 
program  that already ended by November 2012,  should be continued when  fund  raised  from debt 
then still bellow Rp.7 trillion as targeted. Schedule for bond issuance process is going to start by June, 
2013 and will end at  the end of November 2013 when  the bonds will be  listed  in  Indonesian Stock 
Exchange.    
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